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基本状况

总股本(百万股) 525.61
流通股本(百万股) 525.61
市价(元) 28.63
市值(百万元) 15,048.31
流通市值(百万元) 15,048.31

股价与行业-市场走势对比

相关报告
1、《百洋医药-2023&2024Q1：业绩

符合预期，Q1表现亮眼》2024-04-28
2、《百洋医药-事件点评：重磅合作

落地，BD持续兑现》2023-11-20
3、《百洋医药-公司深度研究：医药

商业化领导者，平台价值进入兑现期-
买入--（中泰证券_祝嘉琦、孙宇瑶）》
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公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 7,510 7,564 7,882 8,816 9,869
增长率 yoy% 6% 1% 4% 12% 12%
归母净利润（百万元） 502 656 813 959 1,126
增长率 yoy% 19% 31% 24% 18% 17%
每股收益（元） 0.96 1.25 1.55 1.82 2.14
每股现金流量 0.58 1.16 2.36 -0.64 3.91
净资产收益率 22% 25% 24% 23% 22%
P/E 30.0 22.9 18.5 15.7 13.4
P/B 6.5 5.6 4.5 3.6 2.9
备注：股价截止自2024年 10月 27日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要

 事件：公司发布 2024 年三季报，报告期内实现营业收入 61.44 亿元，同比增长 2.65%；

实现归母净利润 6.41 亿元，同比增长 17.42%；实现扣非净利润 6.10 亿元，同比增长
26.22%。

 业绩符合预期，内生增长稳健。单三季度公司实现营收 21.52亿元、同比增长 4.68%；

实现归母净利润 2.38 亿元，同比增长 17.02%；实现扣非净利润 2.40 亿元，同比增

长 24.76%。7月 12日，公司公告收购百洋制药 60.199%股权交割均已完成，百洋制

药 2022-2023 年度净利润分别为 1.09、1.35 亿元，剔除并表因素，我们预计公司仍

然保持了较为稳健的内生增长。

 品牌运营业务稳步发展，批发配送业务进一步压缩。2024年前三季度，品牌运营业

务实现营业收入 41.33亿元，同比增长 15.48%，若还原两票制业务后计算，品牌运

营业务实现营业收入 44.82亿元。品牌运营业务毛利额为 20.17亿元，毛利额同比增

加 3.26 亿元，同比增长 19.26%，毛利额占比达 91.93%，是公司的主要利润来源。

报告期内，公司进一步压缩非核心的批发配送业务，前三季度批发配送业务实现营业

收入 17.03亿元，同比下降 19.38%，持续聚焦核心品牌运营业务。

 规模效应下盈利能力持续提升。随着品牌运营业务占比提升，公司盈利能力也稳步提

升。前三季度公司整体毛利率 35.72%、同比提升 6.38pp；净利率 10.43%、同比提

升 1.44pp。前三季度公司销售/管理/财务费用率分别为 16.35%、3.38%、0.93%，分

别同比+3.07pp、+0.12pp、0.22pp。

 盈利预测和投资建议：根据三季报我们对盈利预测略作调整，预计 2024-2026年公司

实现营业收入 78.82、88.16、98.69亿元（预测前值为 91.23、107.30、126.46亿元），

同比增长 4%、12%、12%，实现归母净利润 8.13、9.59、11.26 亿元（预测前值为

8.76、10.75、13.04亿元），同比增长 24%、18%、17%。公司作为国内领先的医药

品牌商业化平台，品类拓宽带动规模效应持续强化，有望保持快速增长趋势，维持“买

入”评级。

 风险提示：政策变化风险；BD落地不及预期风险；新产品销售不及预期风险；市场

竞争加剧风险；批零业务继续剥离风险；研报使用信息数据更新不及时的风险。
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盈利预测表
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
货币资金 1,180 2,365 2,645 2,961 营业收入 7,564 7,882 8,816 9,869

应收票据 175 0 0 0 营业成本 5,297 5,366 5,935 6,545

应收账款 2,073 2,224 2,417 2,672 税金及附加 38 40 43 49

预付账款 167 192 223 229 销售费用 1,062 1,143 1,261 1,411

存货 685 684 2,024 1,175 管理费用 238 252 291 345

合同资产 0 0 0 0 研发费用 11 8 9 10

其他流动资产 175 204 224 245 财务费用 56 6 27 40

流动资产合计 4,454 5,669 7,532 7,282 信用减值损失 -33 -20 -10 -5

其他长期投资 1 1 1 1 资产减值损失 2 0 0 0

长期股权投资 238 238 238 238 公允价值变动收益 1 5 5 5

固定资产 213 599 1,001 1,418 投资收益 43 20 20 20

在建工程 83 183 183 83 其他收益 21 20 20 20

无形资产 105 124 151 178 营业利润 888 1,085 1,279 1,501

其他非流动资产 205 211 219 227 营业外收入 3 5 5 5

非流动资产合计 845 1,357 1,794 2,145 营业外支出 17 8 8 8

资产合计 5,299 7,025 9,327 9,427 利润总额 874 1,082 1,276 1,498

短期借款 462 948 1,999 671 所得税 234 290 341 400

应付票据 283 266 323 375 净利润 640 792 935 1,098

应付账款 626 1,073 1,205 1,348 少数股东损益 -16 -20 -24 -28

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 656 813 959 1,126

合同负债 92 110 123 138 NOPLAT 681 797 955 1,127

其他应付款 101 101 101 101 EPS（摊薄） 1.25 1.55 1.82 2.14

一年内到期的非流动负债 19 19 19 19

其他流动负债 236 242 261 287 主要财务比率

流动负债合计 1,819 2,760 4,032 2,939 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
长期借款 0 100 300 500 成长能力

应付债券 726 726 726 726 营业收入增长率 0.7% 4.2% 11.9% 11.9%

其他非流动负债 111 111 111 111 EBIT 增长率 29.6% 17.1% 19.8% 18.0%

非流动负债合计 837 937 1,137 1,337 归母公司净利润增长率 30.7% 23.8% 17.9% 17.4%

负债合计 2,656 3,698 5,169 4,277 获利能力

归属母公司所有者权益 2,668 3,374 4,228 5,248 毛利率 30.0% 31.9% 32.7% 33.7%

少数股东权益 -26 -47 -71 -99 净利率 8.5% 10.1% 10.6% 11.1%

所有者权益合计 2,642 3,328 4,157 5,150 ROE 24.8% 24.4% 23.1% 21.9%

负债和股东权益 5,299 7,025 9,327 9,427 ROIC 26.8% 22.8% 19.0% 22.9%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 50.1% 52.6% 55.4% 45.4%

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 债务权益比 49.9% 57.2% 75.9% 39.4%

经营活动现金流 610 1,238 -338 2,053 流动比率 2.4 2.1 1.9 2.5

现金收益 731 840 1,050 1,276 速动比率 2.1 1.8 1.4 2.1

存货影响 -34 1 -1,340 848 营运能力

经营性应收影响 -42 -2 -224 -261 总资产周转率 1.4 1.1 0.9 1.0

经营性应付影响 -73 430 189 195 应收账款周转天数 98 98 95 93

其他影响 28 -31 -13 -6 应付账款周转天数 42 57 69 70

投资活动现金流 -160 -528 -501 -464 存货周转天数 45 46 82 88

资本支出 -120 -547 -518 -482 每股指标（元）

股权投资 -57 0 0 0 每股收益 1.25 1.55 1.82 2.14

其他长期资产变化 17 19 17 18 每股经营现金流 1.16 2.36 -0.64 3.91

融资活动现金流 -254 475 1,119 -1,273 每股净资产 5.08 6.42 8.04 9.99

借款增加 15 586 1,251 -1,128 估值比率

股利及利息支付 -433 -213 -259 -309 P/E 22.9 18.5 15.7 13.4

股东融资 1 0 0 0 P/B 5.6 4.5 3.6 2.9

其他影响 163 102 127 164 EV/EBITDA 78 67 54 45

来源：WIND，中泰证券研究所
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。
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